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ORNEK: Isletmenm ] Arahk 2002 giinii 6 ay vade ile 1.200.000 TL sini %60 faiz ile boi-9 
vcrdigini di'isl'melim vc isietmerun faiz ve anaparasmi donem sonunda tahsil edece^ini 
diisiinelim.... 

Bdylc bir durumda islelme donem sonunda yani 31 Aralik 2002 larihinde vcrdigi bore 
para ile ilgili tahakkuk eden faiz tutan 60.000TL yi (Arahk ayma ait faiz tutan) henliz tahsil 
etmis olmasa bile _1 SI -Faiz Gelirleri hesabmm borenna kaydedecek ve bu hesabm karsisina 
alacak hesabi oiarak 642-Faiz Gelirleri hesabma ilgili aya ait faiz tutarini yazacaktir. 
Dolayisiyla bu tutar Gelir tablosimdajjoncrn net kan-zaran hesabma yansiyacaktir 

1 Haziran 2003 larihinde ise isletmenin verdigi bore paramn faiz ve ana para lahsilati 
gerceklesccektir. Bu duruma iliskin muhasebe kaydi ise lDO-Kasa hesabma yapilacak olan 
1 .560.000 TL lik (faiz ve ana para toplami tutan toplami) bore kaydi ve bu hesabm karsisina 
yapilacak olan 1.200.000 TL hk 136- Diger Cesitli Alacaklar, 60.000 TL lik 181- Gelir 
fahakkuklan (31 Aralik 2002 larihinde gerceklesen faiz tutan) vc 300. 00U TL. lik (2003 
vi Inula gereeklescn fuz (ularlan loplami) 642- Faiz Gelirleri hcsaplanna alacak kaydidir. 
ilgili yila ait 600.000 TL lik faiz geliri cle donem sonunda Gelir Tablosunda Donem net 
kan-zaran hesabma yansiyacaktir. 

Tahakkuk csas mi aci klamjil-cj^in pes in tahsil edilmis kira gelirlerini ve pesin odenmis 
kira giderlerini drnek oiarak verebiliriz. Kira gelirleri birkac yillik oiarak tahsil edilmis olsa 
bile, can' donemdc yalnizca ilgili yila ail kira geliri gelir tablosuna yansir. Gelecek 
donemlere ait olan kira gelirleri ise bilancoda yer alip, gelir tabloswiT^msmTaz^ 

,Ozge ULKLTA.^ 
Kasim 2003 



MUHASEBE BILGl SISTEMINDE UYGULANAN TAHAKICUK ESESI VE NAKIT 

ESASININ KAR§ILA§TIRILMASI 



Nakit esasmda, muhasebe bilgi sisteminde elde edilen gelirler hangi donemde elde 



eclilirlerse edilsinler, tahsil ediBikleiu^donemin geliri ve giderler dc hangi donemde 
yapiiuiarsa yapilsmlar, odendikleri donemin gideri sayihr. Yani raal ya da hizmet 
salislarmdan elde edilen gelirler, tahsilat yapilmcaya kadar isletmenin geliri olarak kabul 



edilmezler. Ayni sekildc giderler cle fiili odemenin yapildigi donemde immascbelcs'tiriliiier. 

Nakit esasmda siipheli alacak karsibklan iic amortisman islemlen yvr alma/, Ciinkii 
alacaklar lahsil cdilrneclcn kazanc kabul edilmedikler^g_ibk__djjrai__^dij<lara iliskin loplani 



tutarlar da satin almdiklan donemin gideri olarak kabul edilirler. 

Tahakkuk esasmda ise satislann ve hizmetlerin yapildigi donemde gelir kazanilims, 



giderlerin yapildigi donemde gider yapilmis kabul edilir. Bir geliri n belli bir donemin 
".HirltTi arasinda \vr alahilrncsi icin o donemde lahsil edilis olmasi gerekmedigi gibi. bir 
<uderin belli bir donemin giderleri.sayilabilmesi icin o donemde Odenmesinc gerek yoktur. 
Dolayisiyla tahakkuk esasi; hasilat ve gelirlerin o donenmi^jiraliyel ve giderleri_j]e_ 
kai'silaslinlmHsim saglayarak, isletme faaliyoJ : __J<;a ; ri_^ ve hetjeanmn tarafsiz bir sekilde 
saptanmasini olanaklaslirmakladir. 



Mai vc hizmet salislarmdan elde edilen gelirler ne zaman lahsil edilnicrse edilsinler. 



salism yapildigi donemin geliri olarak finansal tablola_rda__yer_alir. Ayni sekildc mal ve 
hizmet satin almalarma iliskin bedeller hangi donemde odenirse odensinler, satin alma 
isleminin yapildigi donemin maliyetini meydana getirirler. 

Tahakkuk esasmda pesin odenmis giderler ile pesin tahsil ediimis gelirlerin cari 
donemin hasilatlan ile giderlcrine kanstinlmamasi icin muhasebede cari gidcrlere nazaran 
larkh bir yontem izlenir. Cari giderler, isletrnenb bilancosundajcalan vcrmeyip, gelir 
lablosunda ycr akhklan halde, pesin odenmis giderler bilanpoda gdslerilir. Gelir lablosunda 



veFaimayan pesin odenmis giderlere 'aktiflestirilmisjjkler^d^^ Bu bakimdan stoklar, 
d7rntr7~variiklar, gelecek ddnemlerde yarar saglamak icin yapilan gjderloi- aktifles Urilmis 



gider sayilmaktadir. 



Ornegin isleimeye alman birduran varhk olan is mak.inasmi diisiinehm. Is makinasmi 



3 villi!-; bankla krcdisiyle almis olahm. Bu makinanin hcdeli heniiz odenmemis oka bile can 



donemde ilgili makinaya ait amortisman aynlacak ve amortismana iliskin Hilar gelir 



tablosuna yansiyaeaklir. 
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basan olasiligmi oldugundan yiiksek gostermeye 9ahsirsa, a' s > a s ( ornegimizde 0.9 > 0.7) 
bor9 alan beklenen degerin daha bttyiik bir kismim alacaktir. Beklenen deger ; 

Ett =a s [CF s -(l+r L )L] 

-a s [CF s -((l+r)/a' s )L] 

= a s CF s -(a s /a' s )(l+r)L 

= EV-(a s /a' s )(l+r)L 

Bu formiildeki a s / a' s asimetrik enformasyonun diizeyinin iyi bir dltjiitudur. Bu oran ne kadar 
kii9iik olursa, bor? verenin zararma olarak bor? alamn kan artacaktir. Kolaylikla gorulebilir 
ki, simetrik enformasyonda, a9iklanan ba§ari olasihgi ger9egiyle 9aki?makta ve beklenen kar: 

Eti =EV-(1 +r)L 

olmaktadir. Bor9 alan, bor9 verenin istenen getirisi hari9, projenin beklenen degerini kenine 
almaktadir. Bu kar aldatma soz konusu oldugunda daha fazla oldugundan dolayi, 
enformasyon avantajmi kullanmak i9in 391k bir giidii soz konusudur. 



II- Asimetrik Bilginin £e§itleri 

Pazarlann mukemmel ve etkin oldugu durumda, kaynak dagitimi Pareto etkindir ve genel 
refah diizeyini arttirmak i9in fmansal aracilara ihtiya9 yoktur 2 . 

Fakat giiniimuzde, pazarlann mukemmel ve etkin olmadigmdan dolayi, fmansal aracilar 
ekonomide kaynak dagihmi etkinligini arttirmakta ve genel refah diizeyini ytikseltmektedir. 
Finansal pazarlar ve kurumlarm yerine getirdigi islevler a§agidaki gibidir 3 : 

i) Mallann, hizmetlerin ve varliklarm el degi§tirilmesine aracihk edilmesi, 



Allen, F. ve A.M. Santomero, The Theory of Finacial Intermediation, Journal of Banking and Finance ,1998, 
Vol.21.,. 
3 Merton, R.C. ve Z. Bodie, A Conceptual Framework for Analysing the Financial Environment, 



ii) Biiyiik ol^ekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf birikimi ve 

risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasmm saglanmasi 

iii) Ekonomik kaynaklarm zaman i9erisinde, cografi bolgeler ve sektorler arasmda 
transferinin saglanmasi, 

iv) Risk yonetimi ve kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi, 

v) Fiyat bilgisinin saglanmasi, 

vi) Asimetrik bilgi sorununun foziimtinun kolaylastinlmasi. 

Mikroekonomi teorisi, bireylerin, elde ettikleri iiriin ve hizmetlerin biitiin ozelliklerinin 
farkinda oldugu ve bir islem yaptirmalan gerektiginde, temsilcilerin faaliyetlerini her zaman 
denetleyebildiklerini ongormektedir. Fakat fmansal pazarlarda katihmcilarm bilgi diizeyinin 
farkh olmasi ile sozlesmelerin kontrol ve uygulama sure9lerinin maliyetli olmasi, asimetrik 
bilgi sorununu ortaya cikarmakta ve fmansal pazar ve kurumlarm islevlerini yerihe 
getirmesini engellemektedir 4 . Asimetrik bilgi sorunu, tersi sefim, ahlaki cokiis ve temsilcilik 
sorunu gibi cesitli sekillerde ortaya fikmaktadir. 



II-a-Tersi Segim 

Tersi se9im sorunu bir sozlesmeden once olusan, en istekli kredi mii§terisinin potansiyel kotii 
borclu oldugu asimetrik bilgi sorunudur. Dolayisiyla, tersi se9im soz konusu ise fmansal 
piyasalarda tersi (arzu edilmeyen) sonu9lar verecek (ornegin krediyi geri odemeyecek) 
miisteri se9imi yapilmasi muhtemeldir. Bu durum klasik Akerlof (1970) limon problemi 
olarak bilinmektedir 5 . Akerlof, yukanda soz edilen fenomeni genel bir iiriin pazan iizerine 
kurmu§tur. Mantigi su sekildedir; tek tek her urtiniin kalitesi ve ozellikleri hakkmda bilgi 



4 Aras,GiiIer, Alovsat Milslumov, Kredi Piyasalaiunda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri. 
3 Aras, a.g.e 



sahibi olan saticilar, kalite farkhliklarmm varoldugunu ve cesit cesit kalitede iiriinler 
oldugunu bilen fakat hangi iiruniin kaliteli, hangisinin kalitesiz oldugunu bilmeyen ahcilann 

oldugu bir pazar varsayilsm. Alicilar degisik . .JkaLitedekL mallaL_arasinda aynm 

yapamayacaklanndan dolayi, bu mallar i9in istenen fiyat mallarm ortalama kalitesini 
yansitacaktir. Eger saticilarm, altmda uriinlerini satmayi kabul etraeyecekleri bir fiyat simrlan 
varsa, oncelikle en kaliteli mah satanlar piyasadan cekileceklerdir. Daha soma pazarlanan 
iirunlerin ortalama kalitesi diistugii icin ahcilann mallar icin onerdigi fiyatlar da diisecektir. 
Sonraki en kaliteli mali satan tiretici bu fiyat dususiinun ardindan uriihlerini piyasadan 
^ekecektir. Bu surej en dusiik kaliteli iirunler kalana kadar bu__§_eMdejleyam_ edecek veya 
pazar tumden yok olacaktir 6 . Soz konusu problem ikinci el araba piyasasi orneginde 
gelistirilmistir. Bu ornekte Akerlof, ij-i ve kotii (limon) kullamlmis arabalarm satismm 
yapildigi ikinci el araba piyasasmda, saticimn arabalarm iyi kullamlmis ya da kotii kullamlmis 
oldugunu bildigi halde, alicmm arabamn iyi olup olmadigmi bilmedigini, yani ahci ve satici 
arasmdaki ili§kide asimetrik enformasyon probleminin bulundugunu soylemektedir. Bu 
durum da yukanda bahsedilen sttrec sonucunda ikinci el araba piyasasasmm yokolmasma 
neden olabilecektir. 

Bu konuyu afiklamak icin bazi basitlestirici varsayimlar yaparsak. A ve B gibi iki proje var. 
Bu projelerin ozellikleri asagida verilmi^tir; 

Proje Baslangic Yatinmi Nakit Akimi 

A I CF a , s olasihgi a a , s 

olasihgi a 3if 
B I CF b , s olasihgi a b)S 

olasihgi a b f 



6 Strong, N., ve M. Walker; Information and Capital Markets, Basil Blackwell, Oxford, 1987. 
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Tablo 1.2 Tersi Se^mde Sonuijlarm 
Degisimi 



Tablo 1.1 de tersi se9imin varligmda sonuflann nasil degistigini gostermektedir. Tersi 
se?imin olmadigi durumlarda: a) riskli projelerin faiz oram geri odeme olasihgi fazla olan 
projelerden daha yiiksektir; b) proje tipine bagli olmadan, bor? veren bor9 verdigi her birim 
icin istenen getiri olan r'yi alacaktir, borflu da beklenen degerin geri kalamm alacaktir. Bu 
durum tersi secim soz konusu oldugunda tamamen degismektedir; a) butun projeler i9in faiz 
oram aymdir, ozellikle tersi se9im olmadigi durumdaki oranlarm ortalamasidir, b) bor9 
verenin beklenen getirisi A projesinde istenen getiriden fazla, B projesinde ise azdir, fakat 
ortalamada bor9 veren istenen getiriyi ahr.Sonu9 olarak, riskli bor9lu eksik bilginin soz 
konusu oldugu durumlarda, daha 90k kar elde eder, daha riskli olan da bunun tam tersine 
zararh 9ikar 10 . 



II- a- 1- Sinyal ve Gozlem 1 ' 

Bununla birlikte, Akerlof un limonlar problemi dismda, bu tip piyasalan anlatan bir fenomen 
daha soz konusudur. Saticilarm, ahcilardan daha 90k bilgiye sahip olduklan varsayildigma 
gore, bazi saticilar i9in bu enformasyon asimetrisini degistirmek daha karh hale gelecek ve bu 
saticilar ahcilan uriinlerinin kalitesi hakkmda bilgilendireceklerdir. Bu husus oncelikle en 
kaliteli mallann ureticileri i9in ge9erlidir. Eger basanh olurlarsa, en yakin kalitedeki uriinun 
iireticisine de mahm daha az kaliteli (iriinlerden ayirmaya 9ahsmak i9in bir tesvik olacak ve 
bu siire9 asagiya dogru surecektir. Terminolojide, bu durum, saticilarm uriinlerinin kalitesini 
isaret veya sinyal vererek belirtmesi seklinde adlandinlmaktadir. Bu fenomeni alternatif bir 



Bebczuk, a.g.e. 



Bebczuk, a.g.e. 
'Strong, N., ve M. Walker; Information and Capital Markets, Basil Blackwell, Oxford, 1987 
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Ross (1977) bor? veya ozkaynakla fmansmanin arasmdaki tipik tercihi kalitenin bir sinyali 
olarak gormektedir. Ross'un modelinde, yoneticiler yatinmcilardan firmanin getirileri 
hakinda daha (istiin bilgiye sahip olarak goriilurler. Bu bilgi, yoneticiler tarafmdan piyasaya 
bor9lamlarak ve firmanin bor^lanm karsilayamamasi durumunda kendilerine agir cezalar 
getiren bir odiillendirme paketi ortaya koyarak piyasaya sinyal verilir. 

Finansta, firmalann temettii kararlannm da hisse senedi piyasasma enformasyon sinyali 
verebildigi bilinmektedir. Lintner, (1956), firmalann hedefienmis temettu politikalan 
izledigini ve bu politikalarmi sadece uzun donemli hesaplar ve gozlemler dogruladigi zaman 
degistirdiklerini bulmustur. Eger piyasa firmanin bu yolda hareket ettigini bilirse, temettu 
politikalarmdaki degisiklikler piyasaya sinyal verebilir. Bu tiir etkiler, degisen temettu 
politikalarma hisse fiyati tepkileri olarak ampirik cahsmalara konu olmustur. Teorik 
literaturde Bhaitacarya(1979) disandaki yatinmcilann firmanin karlihgi hakkmda eksik 
enformasyona sahip olduklarmi varsaymistir. Teklif edilen veya vaat edilen temettu beklenen 
nakit akislarmm sinyali olarak islemektedir. Sinyalin maliyeti de temetrulerin sermaye 
kazancma bagh olarak daha yiiksek vergilendirilmesi ve teklif edilen temettuyii karsilamak 
iizere diisiilen nakit darhgim yok etmek iizere katlanilan islem maliyetidir. Bhattacarya'da 
(1980) temettuler aym sekilde bilgi sahibi olmayan dis yatinmcilara sinyal vermektedir. Iki 
makalede de temettu sinyalinin marjinal maliyeti yiiksek karlilikta firmalar i9in daha 
diisiiktur. 

Miller ve Rock (1985) firma yoneticilerinin firmanin cari kazan9larmin ger9ek durumunu 
yatinmcilardan daha iyi bildigi durumlan incelemislerdir. Firmamn fonlarmm net dagihmi, 
disanya duyrulmayan kazanglarinin sinayalini vermektedir. Daha yiiksek bir net dagilimin 
maliyeti sonu9 olarak diisen yatinmdir. Daha yuksek net temettiinun bu firsat maliyeti 
firmanin cari kazan9lan ile diismektedir. 
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John ve Kalay (1985), temettu indirimlerinin iyi haber sinyalleri verebildigi durumu 
incelemi ? lerdir. Dis borca basvurma yiiksek maliyetli olabileceginden dolayi, firmamn 
temettu kisitlamalarma gitmesi, hisse sahipleri ger?ek yatinm firsati sinyali 
verebilraektedirler. Eger diisiik kaliteli firma daha iyi kaliteli firmayi taklit etmeye kalkarsa, 
haddinden fazla yatinma zorlanacak ve bu da yanhs sinyal maliyeti yaratacaklir. 

Gozlemin uyarlandigi fmans alanlanndan biri ]CTediJa^inlamasi_teorisidir. Bor9 alacak olan 
bankaya ilk yaklastigi zaman, banka bor^unun iyi bir kredi riski olup olmadigmi bilemez. iyi 
borclulan kotiilerinden ayirmanm bir yolu da teklif edilen bore anlasmasmm : sartlan 
yoluyladir. Bor9 alinan fonlara daha yuksek faiz oram odemek isteyenler, genelde, kotti 
risklerair. Ba§ka bir deyi?le, eger bor? alanlann aym beklenen getirilere sahip projeleri varsa, 
daha spekiilatif getirilere sahip projesi olan daha yuksek orandan bor?lanmak isteyecektir. Bu 
aym zaman da ileride a9iklanacak olan ahlaki tehlikeye de bir ornek olarak gosterii.ebilir. 



II- b- Ahlaki Tehlike 

Ahlaki Tehlike sorunu ise bir sozlesmeden sonra olusan, kredi alanin kredi verenin bakis 
a9isma gore ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin 9ikanm zedeleme 
tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya 
davramslar, kredinin geri odememe riskini onemli ol9iide arttirmaktadir. Ahlaki tehlike 
durumu soz konusu ise kredi alan yuksek riskli ve spekoilatif projelere yatinm yapmakta, 
yiikske getiri kazamrsa bundan kazaj^hcjkmakta^ __sermayeyi kaybeder ise kaybin onemli bir 
kismini kredi verene yiiklenmektedir. Ahlaki tehlike durumunda, fmansal sistemin 6diin9 
verecegi kaynagi kaybetmektense, 90k az sayida guvenilir musteriye kredi a9mayi tercih 



16 



etmekte, bu durum ise finansal sistemin etkin 9ahsmasim engellemekte ve pazar dengesinin 
birinci en iyi dengesinden sapmasma yol afmaktadir 12 . 



II - c- Temsilcilik Sorunu 

Temsilcilik iliskisinin en basit ornegi, bir tarafm (sermaye sahibi), baska bir ki§i veya 
kurulusu( temsilci) kendi adma bazi faaliyetler yapmasi ifin atamasidir. Ornek olarak; sahip 
/mudur, miivekkil/ avukat, hasta /doktor iliskileri gosterilebilir. Ekonomik a9idan en onemli 
temsilcilik iliskileri biiyuk ve halka acik sirketlerdeki yoneticilerle, disandan yatmm yapan 
kislerin iliskileridir. Temsilcilik sorunu ise, bir sozlesme tarafmm islerini gormek i9in bir 
temsilci kullamldigmda, o temsilcinin faaliyetlerini tarn olarak kontrol edemedigi veya 
kontrol surecinin maliyetli oldugu durum olarak tammlanmaktadir. 



Ill- Kredi Taymlamasi 

Finansal sistemde asimetrik bilgi sorununun temel ana kaynaklarmdan birisi^ kredilerin nasil 
kullamldigi konusunda bilgi eksikligidir. Bankalar bu asimetrik bilgi sorunu karsisinda kredi 
tayinlamasina gitmektedir. Kredi taymlamasi durumu, odun? verilen fonlann faiz oranmm ex- 
ante olarak kredi arz ve talebini esitleyememesi durumu olarak tammlanmaktadir. Kredi 
taymlamasimn; i) ge9ici (denge disi) ii) siirekli (denge) durumu seklinde iki sekli vardir. 
Denge disi kredi taymlamasi durumunda, kredi faiz orammn, piyasadaki arz-talep dengesini 
esitleyecek faiz oranmdan farkh olmasma yol a9an ge9ici engeller soz konusudur. Denge 
kredi taymlamasi durumunda ise kredi talebi fazlahgi ile karsilasan finansal aracilarm, bu 
fazla talebi karsilamak i9in faiz oranlarmi yukseltmek istememeleridir. Bu durumun temel 
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sebeplerinden birisi, fon 6dtiii9 verenlerin, fon 6diin9 alanlar hakkmda miikemmel bilgiye 
sahip olmamasi, dolayisiyla asimetrik bilginin varhgidir 13 . 

Kredi taymlamasmda goriilen, faiz oramnin ex-ante faiz oranlarmdan diisiik olmasi, tersi 
se^im ve ahlaki tehlike somnundan kaynaklanmaktadir. Stiglitz ve Weiss (1981), kredi odiinc 
alanlara yiiklenen faiz oranlarmdaki bir artism, genellikle, bu yatinmcilarm fmanse ettigi 
projelerin ortalama riskini artttirdigmi gostermistir. Bu durum, ortalama sermaye maliyetinin 
yiikselmesi sonucu odiin? alanlarm daha riskli projeleri tercih etmesinden veya, riski diisiik, 
dolayisiyla, getirisi diisiik projelerin daha az cekici hale gelmesi sebebiyle, bu projeleri 
gerceklestirmeyi diisunen yatinmcilarm kredi i^in miiracaat etmemelerinden ileri gelir. Boyle 
durumlarda, kredi odiin9 almaya istekli olanlarm riski en yiiksek yatmmcilar olacagi (tersi 
se^im sorunu) veya kredi alan yatinmcilarm, kredi veren afismdan kabul edilemeyecek 
yiiksek riskli projelere yatmm yapmasi (ahlaki tehlike sorunr.) pek muhtemeldir. Bu durum 
ise, kredi geri odenmeme riskini asm yiikseltecek ve nihai olarak, finansal istikrarsizhga yol 
a9acaktir. Bu tartismalardan goruldiigu gibi kredi taymlamasi, kredi verenin faizleri yukseltip, 
tersi se9im ve ahlaki tehlike sorununa yol vermek istememesinden kaynaklanmaktadir 14 . 



IV- Sermaye Piyasalannda Diger Spesifik Bilgi Dagihmi Teorileri 



Sermaye piyasalarmdaki bu ttir genel bilgi teorileri ile birlikte, daha spesifik, hatta sadece 
piyasadaki belli risk faktorlerine yonelik bilgi dagihmi teorileri mevcuttur. Bunlara ornek 
olarak hisse senedi piyasalan ile ilgili olarak Copeland (1976) tarafmdan gelistirilen ve 
oyunculara bilgilerin ardisik ve rassal bir sekilde ulastigi savmi ortaya koyan Ardi§ik Bilgi 
Ula§imi Hipotezi'dir (Sequential Information Anival Hypothesis- SIAH). SIAH'a gore 



13 Aras, a.g.e 
4 Aras, a.g.e. 



oyuncular yeni bilgiye ardi ? ik ve rassal bir bicimde ula ? irlar. Baslangicta biittin oyunculann 
aym bilgi setine sahip oldugu bir denge noktasmdan yeni bilginin piyasalara ula ? masiyla 
oyunculann beklentileri degisir. Bu yeni bilgi butiin oyunculara aym anda ulasmadigmdan 
dolayi oyunculann herbirinin farkli tepkileri piyasayi etkiler ve farkh noktalarda kismi 
dengeler olu ? ur. Biitiin oyuncular bilgiye ulastigi zaman kesin dengeye ulasilmis olur. Buna 
kar ? m gelistirilen ba ? ka bir hipotez de Clark(1973), Harris(1987) ve Andersen (1996) 
tarafmdan gelistirilen 'Mixture of Distribution Hypothesis 'dir. MDH bilginin piyasadaki 
butiin oyunculara aym anda ulastigim savunmaktadir. Dolayisiyla yeni denge hemen 
olusmakta ve kismi denge soz konusu olmamaktadir. SIAH'a tamamen ters olan bu durum 
hisse senetlerinin gecmiste gerfeklesen volatilitelerinin islem hacimlerini tahmin edebilmek 
i?in gerekli enformasyonu barmdirmadigim soylemektedir. 
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KIRALAMA i§LEMLERiNIN MUHASEBELE^TiRILMESi 

Finansal Kiralama: Kiralama sozlesmesi ile, bir varligin miilkiyetine sahip olmaktan 
kaynaklanan tiim riskier ile turn yararlarm kiraciya birakilmasidir. Mulkiyet hakki sozlesme 
sonunda devredilir veya devredilmez. 
Faaliyet Kiralamasi: Finansal kiralama dismdaki kiralama cesifleridir. 

Bir kiralama isleminin finansal kiralama mi yoksa faaliyet kiralamasi mi oldugu, sozlesme 
seklinden cok islemin oziine ve icerigine baghdir. Oziin onceligi kavrami geregince, 
muhasebeye konu olan islemler sadece hukuki sekilleri dikkate almarak degil, ozleri ve 
ardmdaki finansal gercekler gozonune almarak muhasebelestirilmeli ve sunulmahdir. Finansal 
kiralama isleminde kiraci malm mulkiyetini hukuken devralmamakla birlikte, esas olarak 
gercege uygun degerine yakm bir fiyat ve faiz odeyerek ekonomik omruniin buyiik bir 
boliimiinde o varligm ekonomik yararlarmm kullamm hakkmi satm almaktadir. 

Kiraci A^ismdan Kiralama i§lemlerinin Muhasebele§tirilmesi 

Bir finansal kiralamamn baslangig tarihinde, islem, kiracmm aktifinde bir varhk pasifinde ise 
bir bor? olarak gozukur. Bilan^oda varhk ve bor? olarak yer alan kiralama isleminin tutan, 
varligin gercege uygun degeri veya minimum kira odemelerinin bugunkii degerinden ku9iik 
olanidir. Kira odemelerinin bugunkii degerini hesaplamak igin kullanilan iskonto oram, 
kiralamamn faiz oramdir. finansal kiralamamn kiracmm bilangosunda hem bir varhk, hem de 
gelecekteki kira odemelerinden dolayi bir bore olarak tahakkuk ettirilmesi gerekir. 
Kiralamamn baslangicmda gelecekte odenecek kira tutarlan aktifte varhk, pasifte bore olarak 
sunulur. kira taksit odemelerinin anapara odemelerine iliskin kisrm bir gider olmadigmdan 
gelir tablosuna yansitilmaz ve ilgili bor?lardan dusiilur. Bu nedenle, kiralama baslangicmi 
izleyen donemlerde kiralanan varhk ile buna iliskin bore tutarlan birbirine esit olmaz. 



Faaliyet Kiralamasi 

Faaliyet kiralamalannda yapilan kira odemeleri kira siiresi boyunca, esit tutarlarda gider 
kaydedilir. Kullamcmin zaman i?inde saglayacagi yaran temsilde daha iyi bir kriter 
bulundugu durumlarda kira tutarlan donemlere bu kriterlere gore dagitihr. 



KIRALAYAN A^ISINDAN TAM TERSI SOZ KONUSU. 
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